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Year Ahead
ESG: Top 5 tendéncias para 2023

O que moldara os investimentos sustentaveis no proximo ano?

O investimento ESG tem ganhado forga gradativamente no mundo nos Ultimos anos e, mais recentemente,
no Brasil, onde esperamos que essa tendéncia persista e acelere ainda mais no proximo ano. Os temas
ESG sdo de longo prazo, mas alguns podem surgir com uma forca maior. Isso posto, este relatério tem
como objetivo orientar os investidores na agenda ESG, por meio de (i) 5 tendéncias importantes de serem

monitoradas em 2023; e (i) nossas 10 agdes preferidas para exposigdo ao tema (Carteira ESG XP).

#1. Descarbonizag&o permanece no centro das atengdes. Na COP27, as principais = Marcella Ungaretti

nagOes globais reiteraram o objetivo de limitar o aguecimento global a 1,5°C até = Research ESG

2100. Na nossa visdo, embora os eventos globais recentes possam ter mudado = Marcella.ungaretti@xpi.com.br
as prioridades de curto prazo, a descarbonizacdo permanece no centro das

atencdes para os formuladores de politicas, empresas e investidores.

#2. Mercado de carbono: Definigbes-chave ainda estdo por vir. A medida que o
foco na descarbonizagéo continua a impactar a agenda global, esperamos que o
mercado de crédito de carbono seja um tema dominante em 2023. Embora
acreditemos que ndo ha uma bala de prata quando o tema é aquecimento global,
vemos o mercado de carbono como uma importante solugdo alternativa as
mudancas climaticas, o que exigira a atengao dos investidores e das empresas.

#3. Acelerando a agenda de diversidade e inclusdo. Vemos que as empresas ja
estdo implementando iniciativas para diminuir as lacunas referentes a igualdade
de género e ja vemos evidéncias mostrando que uma forca de trabalho mais
diversa leva a melhores resultados. Embora seja improvavel que o progresso da
diversidade de género seja homogéneo em todos os paises, vemos que o Brasil
tem espaco para evoluir nessa agenda de forma mais acelerada.

#4. Transparéncia é fundamental. A medida que o investimento ESG amadurece,
ha um foco crescente em como quantificar o impacto e medir a performance.
Dito isso, esperamos um maior foco dos investidores em métricas para avaliar o
compromisso das empresas no tema, o que deve impulsionar melhores
divulgagdes ESG das empresas, trazendo maior transparéncia ao mercado.

#5. Estratégia de engajamento ganhando forga. As gestoras ja reconhecem que
para atrair capital incluir os fatores ESG na andlise e selecao de ativos é
essencial. Na nossa Ultima rodada de reunides com investidores, vimos uma
preferéncia clara pela estratégia de engajamento corporativo e vemos esse
movimento ganhando forga adiante, o que levara as companhias a responderem.

Como se posicionar? Com o objetivo de ajudar os investidores, destacamos
nossas 10 agOes brasileiras preferidas para exposicao ao tema ESG.
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#1. Descarbonizagao permanece no centro das atencoes

Na COP27, conferéncia climéatica da ONU que aconteceu no més passado (veja aqui nosso relatério de
feedback), as principais nagdes globais reiteraram o objetivo de limitar o aquecimento global a 1,5°C até
2100, apesar dos ventos contrarios do cendrio macro e das crescentes preocupagdes com a crise
energética. Em nossa visdo, embora os eventos globais recentes possam ter mudado as prioridades de curto
prazo, a descarbonizagdo permanece no centro das atengdes para os formuladores de politicas, empresas,
investidores e demais partes interessadas. Frente a isso, as emissdes de carbono estdo se tornando cada
vez mais um fator que impacta a escolha de quais empresas investir, dada a crescente presséo regulatoria,
somada as estratégias dos fundos de investimento alinhados aos critérios ESG, uma tendéncia que
também estd ganhando forca no Brasil.

Durante a COP26, no ano passado, o Brasil assumiu o compromisso de reduzir as emissdes de gases de
efeito estufa em 50% até 2030 em relagdo aos niveis de 2005. A medida que a necessidade de combater as
mudangas climaticas se torna mais urgente, tal cenario pode conduzir a iniciativas sélidas de longo prazo
para compensar os impactos ambientais da crescente demanda por energia. Diante desse contexto,
destacamos que, no evento deste ano, o recém presidente eleito do Brasil, Lula, afirmou que a agenda
climatica é uma das principais prioridades de seu governo, a0 mesmo tempo em que mencionou que nao
poupara esforgos no atingimento de zero desmatamento até 2030.

Vemos que o caminho da descarbonizagao trara oportunidades e desafios Unicos ao Brasil, considerando o
papel que o governo, as empresas e também os consumidores terdo que desempenhar para atingir
resultados equilibrados para o crescimento socioecondmico e, a0 mesmo tempo, mitigar os impactos
climaticos. Em nossa viséo, a exigéncia cada vez maior dos investidores por planos claros por parte das
empresas para reduzir a pegada de carbono nos levam a ver este como um tépico-chave para o préximo ano,
e as empresas devem se preparar para esse movimento inevitavel.

#2. Mercado de carbono: Definigdes-chave ainda estao por vir

Apds o Acordo de Paris em dezembro de 2015, os governos de todo o mundo aceleraram os esforgos para
mitigar as mudancas climaticas. Ao mesmo tempo, o cendrio atual alarmante de aquecimento global tem
colocado o mercado de carbono no centro das atengdes, e esperamos que seja um tema dominante em
2023, j& que o foco na descarbonizagdo continua a impactar a agenda politica global.

Durante a COP27, as nagdes fizeram progressos importantes, porém muitas decisGes foram postergadas
para o proximo ano ou adiante. No Brasil, embora ainda existam tépicos regulatérios em aberto, em maio o
Governo Federal publicou um decreto com a regulamentagéo do mercado de carbono do pais (veja aqui o
relatério com mais detalhes). Com base na Politica Nacional de Mudanga do Clima, o documento criou um
sistema unico de registro, chamado Sistema Nacional de Redugdo de Emissbes de Gases de Efeito Estufa
(SINARE). Na nossa visdo, tal movimento evidenciou progresso na definigdo dos pardmetros deste mercado,
embora ainda existam definigbes por vir, e esperamos avangos importantes no préximo ano.

Embora acreditamos que ndo ha uma bala de prata quando o tema € aquecimento global, vemos o mercado
de crédito de carbono como uma importante solugdo alternativa as mudangas climaticas, com todos os
olhos voltados ao potencial do Brasil de estar na vanguarda desse mercado, o que exigira a atengédo dos
investidores e das empresas.
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#3. Acelerando a agenda de diversidade e inclusao

Vemos que as empresas ja estdo implementando iniciativas para diminuir as lacunas referentes a igualdade
de género e ja vemos evidéncias mostrando que uma forga de trabalho mais diversa leva a melhores
resultados. A titulo de exemplo, a Ambev realizou recentemente um webinar ESG, em que mostrou as
evolugdes feitas desde que duas mulheres passaram a compor o Conselho da empresa (link).

No Brasil, dos 8.048 assentos nos Conselhos de Administragdo de empresas listadas, apenas 15,5% s&o
ocupados por mulheres. No entanto, essa diferenca vem diminuindo, apesar de lentamente, com aumento
de apenas 5,9% na representatividade feminina nos ultimos 5 anos. Do lado positivo, de 2021 para 2022, a
maioria das empresas que nao tinha mulheres no Conselho, agora possuem pelo menos um membro
feminino no érgdo (Figura 01).

Globalmente, a representatividade das mulheres nos Conselhos vem aumentando gradualmente nos
ultimos 10 anos, com todos os setores da economia evidenciando um aumento no numero de empresas
com pelo menos 30% de mulheres diretoras (Figura 02). De acordo com estimativas da MSCI, usando uma
meédia de tendéncia de 2018 a 2021 como linha de base, pode levar até 2027 e 2042 para que 0s membros
femininos representem 30% e 50% dos assentos nos Conselhos, respectivamente. Embora seja improvavel
gue o progresso da diversidade de género seja homogéneo em todos os paises e setores, vemos que o Brasil
tem espago para evoluir nessa agenda de forma mais acelerada, e esperamos que esse tema ganhe mais
forgaem 2023.

Figura 01. Evolugdo do nimero de mulheres no conselho de administragéo [Brasil]
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Figura 02. Percentual de empresas por setor com pelo menos 30% de mulheres no Conselho [Global]
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#4. Transparéncia ¢ fundamental

A medida que o investimento ESG amadurece, hd um foco crescente em como quantificar o impacto e medir
a performance ESG. Para isso, um dos principais pontos é o desenvolvimento da divulgagédo de dados ESG,
com o objetivo principal de aumentar a transparéncia.

No Brasil, vemos as empresas estdo continuamente se esforgando para melhorar a divulgacdo de
informacdes relacionadas a agenda ESG, especialmente por meio de relatérios e teleconferéncias — este
ano, por exemplo, vimos um grande nimero de empresas promovendo “espagos” especificos para divulgar
as evolugdes ESG ao mercado durante as temporadas de resultados.

De acordo com estudo publicado pela Deloitte e pelo Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores (Ibri),
87% das empresas listadas na B3 aumentaram sua preocupagao ESG, incluindo o conhecimento do
departamento de relagdes com investidores (RI) do tema. Com isso, a disseminagdo de dados e
informagdes com alto valor agregado ao mercado se torna mais eficiente, possibilitando que as empresas
sejam mais transparentes e auxiliem os investidores em suas andlises.

Globalmente, entre as 114 bolsas de valores do mundo, apenas 26 (23%) estabelecem a divulgagdo de
relatérios ESG como obrigatéria para listagem de agdes (Figura 03). No Brasil, por exemplo, divulgar esse
tipo de informagé&o ndo é obrigatorio. Das 475 empresas listadas na B3, somente 21% possui um relatorio
de sustentabilidade ou focado em ESG (Figura 04). No entanto, quando olhamos para as 92 empresas do
indice Ibovespa, esse mesmo percentual chega a 71% (Figura 05).

Em nossa opinido, olhando para frente, é de se esperar um maior foco dos investidores em métricas para
avaliar o compromisso das empresas quando o tema é ESG. Nesse contexto, esperamos que cada vez mais
iniciativas sejam adotas para avangar na divulgacdo ESG, o que trard maior transparéncia ao mercado,
sendo essa uma evolugao necessaria.

Figura 03. Divulgagao de relatdrios de sustentabilidade nas bolsas de valores no mundo
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#5. Estratégia de engajamento ganhando forca

Os gestores de ativos ja reconhecem que, para atrair novo capital, incluir os fatores ESG na analise e selegdo
de ativos é essencial, implicando uma mudanga para a integragdo ESG na abordagem de investimento. Como
ja mencionamos, ESG esta longe de ser um tema simples e a incorporagédo desses fatores na abordagem
de investimento ndo é uma tarefa facil — € um processo. Dessa forma, vale ressaltar: (i) ndo existe apenas
uma estratégia; (i) as estratégias ndo sdo exclusivas — a adogdo delas combinadas é usual; e (iii) a
dicotomia certo e errado ndo se aplica — cada estratégia tem suas vantagens e desvantagens e, mais
importante, reflete os diferentes objetivos que os fundos desejam alcancar.

Embora vejamos cada gestora implementando diferentes estratégias de investimento e seguindo caminhos
distintos, uma das principais conclusdes da Ultima rodada de reuniGes que fizemos com investidores
institucionais foi uma preferéncia consistente pela estratégia de engajamento corporativo - uma parceria
entre as gestoras e as empresas investidas com o objetivo de impulsionar a agenda ESG nas companhias.

De acordo com os investidores com quem encontramos (link), a preferéncia pelo engajamento com as
empresas versus a aplicagdo da estratégia de filtro negativo é suportada principalmente pela: (i) crenga de
que essa estratégia ¢ uma maneira mais eficiente de promover mudangas positivas nas companhias; e (ii)
ndo necessidade de limitar o universo de empresas “investiveis". De forma semelhante, temos visto tanto no
Brasil (Figura 06), quanto no mundo (Figura 07), uma menor adesdo a estratégia de filtro negativo,
impulsionados pelo argumento de que o “ndo investimento” em certas empresas retira a capacidade de se
envolver com elas, podendo limitar oportunidades de geragao de retorno via melhora ESG.

Olhando para 2023, esperamos ver uma nova onda de gestoras incorporando a estratégia de engajamento
corporativo para gerenciamento do portfélio de investimentos, o que levara as empresas a responderem.

Figura 06. Investimentos ESG por estratégia [Brasil]
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Figura 07. Investimentos ESG por estratégia [Global]
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Como se posicionar? Carteira ESG XP

Nossas 10 agdes brasileiras preferidas para exposi¢do ao tema ESG. Visando auxiliar os investidores em seu
processo de alocacdo de recursos, em setembro/21 demos um passo importante na agenda ESG no
Research XP ao lancar nossa Carteira recomendada ESG (Figura 08). O portfolio € composto por 10 nomes
(com igual peso) que combinam altos padrées ESG e fundamentos solidos, tendo como objetivo superar a
performance do indice ISE' da B3 no longo prazo. Ela é atualizada mensalmente e pode ou ndo sofrer
alteracbes em cada més.

Entra ITUB4, sai YDUQ3. Para dezembro, estamos tirando Ydugs, devido ao (i) potencial risco de resultados
mais fracos no curto-prazo; (i) gatilhos de curto a médio prazo que poderiam beneficiar o setor se tornaram
mais improvéveis de ocorrer; e (i) cendrio macro parece pouco favoravel ao setor; e adicionando ITUB4,
frente a sua solida estratégia ESG, em conjunto com uma operagdo mais eficiente vs. demais bancos
locais, colocando-o em uma melhor posicdo para navegar no cendrio macro desafiador.

Figura 08. Carteira ESG XP [Dezembro/22]

Companhia Ticker Peso Recomendagdo Prego atual (RS) Pregoalvo (RS) Upside? Valor de Mercado (RSmn)

Ambev ABEV3 10% Compra 15,9 18,8 18% 250,6
Arezzo&Co. ARZZ3 10% Compra 89,6 1150 28% 98
CBA CBAV3 10% Compra 12,1 18,0 49% 7.2
ltau ITUB4 10% Compra 26,0 31,0 19% 2548
Localiza RENT3 10% Compra 60,1 73,0 21% 45,6
Orizon ORVR3 10% Compra 39,2 43,0 10% 2,8
Natura&Co NTCO3 10% Compra 11,7 25,0 113% 16,1
Totvs TOTS3 10% Compra 30,9 39,0 26% 18,8
Vivo VIVT3 10% Neutro 38,1 58,0 52% 63,8
WEG WEGES3 10% Compra 39,0 50,0 28% 165,7

e ‘ Fonte: LSEG REFINITIV, XP Research. (7) indice de Sustentabilidade Empresarial da B3, (2) 30 de novembro. 6
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Disclaimer

1) Este relatério de andlise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. ("XP Investimentos ou XP") de acordo com todas as exigéncias previstas
na Resolugdo CVM n° 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria deciséo de
investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste
relatorio séo consideradas validas na data de sua divulgagéo e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos ndo se responsabiliza por
qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatorio..

2) Este relatério foi elaborado considerando a classificagéo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagdo para cada perfil de
investidor.

3) O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendagdes refletem unica e exclusivamente suas andlises e opinides pessoais, que foram
produzidas de forma independente, inclusive em relagéo a XP Investimentos e que estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de
alteragdes nas condigbes de mercado, e que sua(s) remuneragdo(es) é(séo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e
operagoes financeiras realizadas pela XP Investimentos.

4) O analista responsével pelo contetdo deste relatério e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n° 20/2021 estéa indicado acima, sendo que, caso
constem a indicagdo de mais um analista no relatdrio, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatério.

5) Os analistas da XP Investimentos estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Codigo de Conduta da APIMEC para o Analista
de Valores Mobilidrios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobilidrios da XP Investimentos.

6) O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes auténomos de investimento que desempenham
suas atividades por meio da XP, em conformidade com a Resolugao CVM n® 16/2021, os quais encontram-se registrados na Associagao Nacional das
Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios — ANCORD. O agente auténomo de investimento ndo pode realizar consultoria,
administragdo ou gestdo de patriménio de clientes, devendo atuar como intermedidrio e solicitar autorizagdo prévia do cliente para a realizagdo de
qualquer operagao no mercado de capitais.

7) Os produtos apresentados neste relatério podem néo ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer deciséo, os clientes deverédo
realizar o processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados para o seu perfil de investidor. Este material ndo sugere
qualquer alteragao de carteira, mas somente orientagdo sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor.

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variages e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os
desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nédo ¢ liquida de impostos. As
informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderao ser significativamente diferentes.

9) Este relatorio ¢ destinado a circulagéo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes auténomos da XP e clientes
da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reproducéo ou redistribuigdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte,
qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

10) SAC. 0800 772 0202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a miss&do de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem
satisfeitos com as solugdes dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800-722-3730.

11) O custo da operagéo e a politica de cobranga estéo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos:
www.xpi.com.br.

12) A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste
relatério ou seu conteudo.

13) A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de andlise. A Analise Técnica é executada seguindo conceitos
como tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias moveis entre outros. J& a Andlise Fundamentalista utiliza como informagdo os
resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas proje¢des. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os
melhores retornos dadas as condigdes de mercado, o cenario macroeconémico e os eventos especificos da empresa e do setor, podem divergir das
opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as
possiveis perdas.

14) Para fins de verificagdo da adequacéo do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos
a metodologia de adequagéo dos produtos por portfélio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n® 07 e do Cédigo ANBIMA de
Regulagdo e Melhores Préaticas para Distribuicdo de Produtos de Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuagdo maxima de
risco para cada perfil de investidor (conservador, moderado e agressivo), bem como uma pontuagdo de risco para cada um dos produtos oferecidos
pela XP Investimentos, de modo que todos os clientes possam ter acesso a todos os produtos, desde que dentro das quantidades e limites da
pontuagao de risco definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto deste material, € importante que vocé
verifigue se a sua pontuacdo de risco atual comporta a aplicagdo nos produtos e/ou a contratagdo dos servigos em questdo, bem como se ha
limitagdes de volume, concentragao e/ou quantidade para a aplicacéo desejada. Vocé pode consultar essas informagdes diretamente no momento da
transmisséo da sua ordem ou, ainda, consultando o risco geral da sua carteira na tela de carteira (Visdo Risco). Caso a sua pontuagéo de risco atual
ndo comporte a aplicagdo/contratagéo pretendida, ou caso existam limitagdes em relagdo a quantidade e/ou volume financeiro para a referida
aplicagdo/contratagao, isto significa que, com base na composigdo atual da sua carteira, esta aplicagdo/contratagdo ndo estéd adequada ao seu perfil.
Em caso de duvidas sobre o processo de adequagdo dos produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. A
duragéo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto. As condigbes de
mercado, mudangas climéticas e o cendrio macroeconémico podem afetar o desempenho do investimento.

15) ESTAINSTITUIGAO E ADERENTE A RESOLUGAO CVM N° 16/2021.

a ‘ Fonte: Researh XP 7
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